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Досліджено мотиваційні чинники процесів злиття та поглинання, а також підходи до ви-
значення причин, через які компанії вирішують об’єднати свою діяльність. Аналізуються
основні мотиви злиття та поглинання компаній на українському ринку.
Исследуются мотивационные факторы процессов слияния и поглощения, а также раз-
ные подходы к определению причин, через которые компании решают объединить
свою деятельность. Анализируются основные мотивы слияния и поглощения на украин-
ском рынке.
We study the motivational factors of mergers and acquisitions, as well as different ap-
proaches to determining the causes, through which companies decide to merge their opera-
tions. Analyzes the main reasons for mergers and acquisitions in the Ukrainian market.
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Постановка проблеми. В умовах структурних змін української економіки,
реформування законодавства, підвищення активності українських компаній на
міжнародних ринках і іноземних інвесторів на вітчизняному економічному прос-
торі, угоди зі злиття і поглинання виступають не тільки ефективним механізмом
конкурентної боротьби, але в першу чергу є важливим засобом модернізації ком-
паній, інструментом підвищення їх дохідності, інвестиційної привабливості і лік-
відності.
Збільшення кількості операцій злиття і поглинання, залучення в цей процес все
більшої кількості українських і іноземних учасників потребує ретельного аналізу
даного сегменту бізнесу. Угоди злиття і поглинання є одним з найважливіших еле-
ментів стратегій високотехнологічних компаній, що динамічно розвиваються. Сьо-
годні, коли оточуюче середовище змінюється з високою швидкістю, коли не-
від’ємне місце посідають системні інновації, успішно проведена угода злиття чи
поглинання є шляхом до успіху, а іноді і єдиною можливістю для виживання ком-
панії в ринкових умовах. З іншого боку, недостатньо продумана і неякісно органі-
зована операція злиття чи поглинання може не тільки призвести до погіршення дія-
льності компанії, але і до її банкрутства.
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Процеси злиття та поглинання є не-
достатньо дослідженими, особливо у вітчизняній літературі. Більшість наукових
робіт на цю тематику опубліковано американськими дослідниками — П. Гоханом,
Д. Депамфілісом, У. Стеджером, П. Моросіні тощо. Серед вітчизняних дослідників
окремі аспекти цих явищ досліджуються в роботах таких українських вчених, як
А. Єфименко, О. Зав’ялова, А. Кияк, Д. Лук’яненко, Ю. Пахомов, О. Мозговий,
Ю. Макогон, О. Новицький, А. Філіпенко тощо. Одним з найпоширеніших питань,
які досліджуються вченими в контексті вивчення процесів злиття і поглинання як
процесу економічного зростання підприємства, є визначення цілей і мотивів цих
процесів.
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Мета роботи полягає у дослідженні мотиваційних чинників процесів злиття та
поглинання, а також різних підходів до визначення причин, через які компанії ви-
рішують об’єднати свою діяльність шляхом злиття чи поглинання.
Виклад основного матеріалу. Існують різні визначення процесів злиття і по-
глинання. Наприклад, П. Гохан дає наступне визначення: «Злиття — це об’єднання
різних за розмірами компаній, при якому одна компанія приєднується до іншої»
[1]. За Д. Депамфілісом злиття — «це об’єднання двох компаній, у результаті якого
тільки одна з них зберігається як юридична особа». Поглинання в українському за-
конодавстві — це «покупка 100 % акцій товариства, причому поглинуте товариство
може продовжувати існувати і далі» [2].
Незважаючи на популярність розвитку бізнесу шляхом злиттів і поглинань і
значну кількість угод протягом останніх років, часто вони не забезпечують бажано-
го ефекту, не створюють додаткової вартості для учасників, хоча й вимагають три-
валого і недешевого процесу юридичних і фінансових перемовин. Так, згідно з до-
слідженнями Bain & Company більше 90 % злиттів і поглинань не призводять до
фінансового успіху, 70 % злиттів і поглинань не призвели до збільшення доходів
акціонерів, а в 50 % випадків акціонери взагалі зазнавали збитків [3]. Як правило,
угоди обмежуються перерозподілом активів, а тому не мають за мету отримання
синергетичного ефекту і підвищення вартості. Для сучасних умов, за яких ризик,
невпевненість і постійні зміни є швидше правилами, ніж винятками, такий неварті-
сний підхід зумовлює неконкурентоспроможність підприємств, оскільки злиття і
поглинання неорієнтовані на інновації, трансфер технологій, створення нових то-
варів та послуг.
Виходячи з цього, одним з основних напрямів аналізу процесів злиття і погли-
нання є все-таки детальне вивчення їхньої мотивації, тобто причин, які стимулю-
ють учасників ринку до здійснення інтеграції. Причому, як відзначають американ-
ські фахівці з оцінки бізнесу Ф. Еванс та Д. Бішоп, значна частина привабливості
подібних операцій зосереджена навколо синергетичного ефекту, і кожне поглинан-
ня потрібно оцінювати в світлі ймовірності досягнення передбачених синергетич-
них ефектів [4].
Одне з перших серйозних досліджень мотивації злиттів і поглинань здійснено
консалтинговою фірмою Arthur D. Lіttle, що ще в 1978 р. виділила такі основні мо-
тиви злиттів і поглинань [5, с. 16]: збільшення масштабу діяльності для одержання
синергетичного ефекту; диверсифікованість бізнесу шляхом запуску нових продук-
тів і вихід на нові ринки; збільшення ринкової частки; стратегічне перегрупування
під впливом змін у технологіях і законодавстві; покупка недооцінених активів; по-
даткові вигоди; прагнення менеджерів компанії самоствердитися за рахунок здійс-
нення великих і успішних угод; стратегія виходу з бізнесу.
Пізніші дослідження відомої аудиторської компанії KPMG виявили дещо інші
мотиви компаній, що здійснювали угоди про злиття і поглинання [5, с. 16]:
• 31 % компаній заявили про необхідність збільшення ринкової частки;
• 26 % найголовнішим мотивом називали вихід на нові географічні ринки;
• 15 % вважали одним з найважливіших завдань досягнення диверсифікації біз-
несу;
• тільки 6 % говорили про економію від масштабу діяльності.
При цьому 22 % компаній не назвали конкретних обставин, що спонукали їх
здійснити злиття та поглинання.
Як бачимо, у другому випадку перелік мотивів злиттів і поглинань істотно зву-
жений, а деякі мотиви взагалі не розшифровані, що робить проведені дослідження
важко порівнянними і вносить плутанину в розуміння мотивації даних процесів. Є
всі підстави припустити, що менеджмент великої кількості компаній, що прийма-
ють рішення про злиття й поглинання, реальні мотиви не завжди усвідомлює або
ховає. Тому встановлення мотивів злиттів і поглинань тільки на основі аналізу
практичного досвіду окремих компаній неминуче має вибірковий, фрагментарний
характер і не дає достатньо об’єктивної інформації.
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Деякі сучасні дослідники проблем злиттів і поглинань у Росії, наприклад, нама-
гаються систематизувати різні підходи до пояснення мотивів злиттів і поглинань.
Так, наприклад, С. В. Савчук ділить всі мотиви злиттів і поглинань на три великі
групи [6]: мотиви зменшення відтоку ресурсів; мотиви збільшення/стабілізації
припливу ресурсів; нейтральні стосовно руху ресурсів мотиви.
В узагальненому вигляді класифікація мотивів по зазначених групах представ-
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Рис. 1. Структура основних мотивів злиттів/поглинань компаній
Варто помітити, що деякі мотиви чомусь повторюються. Так, наприклад, у пер-
шій і в другий групах присутній той самий мотив — одержання переваг на ринку
капіталу. Аналогічна ситуація з доступом до інформації. У той же час інші мотиви,
зокрема прагнення до монополії, одержання великих контрактів, являються скла-
довою більш загального мотиву — ефекту економії на масштабі.
Іншим прикладом розгорнутої характеристики мотивів злиттів і поглинань є
класифікація Ю. Ігнатишина (рис. 2) [7, с. 47].
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Мотиви злиттів та поглинань
Рис. 2. Мотивація інтеграційних процесів [7, c. 47]
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Його позиція відрізняється виділенням чотирьох груп мотивів злиттів і погли-
нань: операційних, фінансових, інвестиційних і стратегічних. Групування мотивів
здійснюється даним автором відповідно до видів діяльності підприємств, що, безсум-
нівно, надає їй більш структурованого, ніж у попередньому випадку, характер. На-
дбання Ю. В. Ігнатишина полягає також у тім, що він доповнив традиційний перелік
мотивів злиттів і поглинань групою стратегічних мотивів. Класифікація мотивів
злиттів і поглинань за Ю. Ігнатишиним має ще одну характерну рису — в її основу
покладена узагальнена синергетична теорія процесів інтеграції. Справа в тому, що
більшість зарубіжних і російських дослідників злиттів і поглинань опираються у
своїх судженнях про мотиви цих процесів на так звану синергетичну теорію. Сут-
ність даної теорії полягає в тому, що злиття й поглинання породжують особливий
ефект нової доданої вартості, що одержав назву синергетичного ефекту (від грец.
Synergeіa — співробітництво, співдружність). У цьому зв’язку вважається, що осно-
вна економічна мета злиттів і поглинань полягає саме в одержанні синергетичного
ефекту, тобто в збільшенні вартості компаній, що поєднуються, не за рахунок прос-
того підсумовування їх вартостей, а шляхом додавання до неї нової вартості.
Синергетична теорія одержала свою популярність завдяки правилу «2 + 2 = 5»
або «1 + 1 > 2», вперше сформульовану Бредлі М., Десаі А. та Кім Е. в 1983 р. [8,
р. 195.].
Однак теорія синергії не є єдиною фундаментальною основою для пояснення
мотивів злиттів і поглинань. Поряд з нею активно використовуються теорії агент-
ських витрат і гордині, які з’явилися приблизно в той самий час. Перша з них за-
пропонована в 1986 р. Майклом Дженсеном [9], а друга — Річардом Роллом [10].
Теорія агентських витрат акцентує увагу на конфлікті інтересів власників і мене-
джерів, що існує, звичайно ж, не тільки при здійсненні угод злиття і поглинання.
Як засвідчує М. Дженсен, управлінський персонал далеко не завжди прагне до рос-
ту добробуту акціонерів, оскільки його найбільше цікавить збільшення грошових
потоків і контроль над ними. Наявність власних інтересів, дійсно, може породжу-
вати в менеджменту особливі мотиви злиттів і поглинань, що суперечать інтересам
власників і не пов’язані з економічною доцільністю. Теорія гордині Р. Ролла дуже
близька за змістом до теорії агентських витрат. Вона побудована, враховуючи ту
роль, що можуть грати в злиттях і поглинаннях особисті (егоїстичні) мотиви, заро-
зумілість, або гординя, вищих керівників компаній. При цьому Р. Ролл не намага-
ється звести всі мотиви злиттів і поглинань до теорії гордині. Він лише припустив,
що зарозумілість керівників дозволяє їм надавати більшу вагу власним оцінкам
аніж оцінкам ринку. Звідси й випливає можливість здійснення угод злиттів і по-
глинань відповідно до особистісних, а не економічних мотивів .
Найдокладніше досліджена мотивація злиттів і поглинань у роботах Патрика
А. Гохана. Найфундаментальнішим мотивом злиттів і поглинань він називає ріст
бізнесу. «Компанії, що прагнуть до розширення, постають перед вибором між внут-
рішнім ростом і ростом через злиття й поглинання» [11, с. 149]. Відштовхуючись
від росту як від вихідного пункту, П. Гохан далі вишиковує наступний логічний
ланцюжок своїх суджень. Бажання демонструвати постійний ріст змушує компанії
рано чи пізно звертатися до стратегій злиттів і поглинань, які повинні не тільки
привести до збільшення звичайних доходів, але й підвищити цінність бізнесу за ра-
хунок синергетичного ефекту.
Цікаво, що синергетичний ефект з’являється в інтерпретації Гохана не стільки
як мотив злиттів і поглинань, як у переважної більшості інших авторів, скільки в
ролі фактора росту бізнесу. Виходить, що самі злиття й поглинання, швидше за все,
виступають як мотив синергії. Здійснюючи злиття й поглинання, компанії досяга-
ють синергетичного ефекту, щоб забезпечити ріст свого бізнесу.
Не менший інтерес, на нашу думку, викликає характеристика мотивів злиттів і
поглинань, що надана Джеймсом К. Ван Хорном. І хоча за своїм змістом його ро-
зуміння мотивів близькі до позиції П. Гохана, проте, треба хоча б коротко зупини-
тися на двох важливих моментах.
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По-перше, Дж. К. Ван Хорном більш чітко висловлюється теза про похідну роль
синергії відносно до злиттів і поглинань. «Крім операційної економії злиття може
стати причиною одержання економії за рахунок масштабу» [12].
По-друге, Дж. К. Ван Хорн виходить при поясненні мотивів злиттів і поглинань
із установки на створення вартості як основної ідеї злиттів і поглинань. Тому, на
його думку, мотиви злиттів і поглинань повинні розглядатися як джерела створен-
ня вартості, добробуту власників бізнесу.
Дослідження показує, що більшість авторів демонструють прихильність до си-
нергетичної теорії. Синергетичний підхід до пояснення причин і мотивів злиттів і
поглинань практично ніким не піддається сумніву.
Тим часом, синергія як така є результатом, а не мотивом злиттів і поглинань.
Проголошуючи синергію головною метою злиттів і поглинань, її прихильники
вступають у явне протиріччя зі стратегічною орієнтацією будь-якого бізнесу на
зростання в інтересах власників.
 Загалом, існує багато різних підходів до визначення причин, через які компанії
вирішують об’єднати свою діяльність шляхом злиття чи поглинання. Основні з них




















































Рис. 3. Мотиваційні чинники процесів злиття і поглинання компаній
За одним з підходів мотивацію компаній можна також поділити на наступні три
групи чинників: внутрішня потреба компанії, пов’язана з необхідністю відкриття
нового напрямку розвитку; зовнішні умови, пов’язані за змінами у економічному
середовищі діяльності фірми; особисті мотиви менеджерів компанії. Дія внутріш-
ніх мотиваційних чинників проявляється у прагненні отримати нові характеристи-
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ки (доступ до нових продуктів, ринків, каналів дистрибуції та фінансових ресурсів,
отримання податкової економії за рахунок придбання збиткового конкурента, праг-
нення знизити власні витрати на здійснення науково-дослідних робіт і розробок
нових продуктів чи технологій тощо). Вплив зовнішніх мотивів пояснюється ба-
жанням максимального використання власних виробничих потужностей в умовах
загального скорочення ринку (наприклад, спонукальним мотивом можуть стати
вимоги кредиторів до розмірів компанії, обсягу обороту та прибутку останньої в
разі оформлення великих позик, а також у разі її виходу на світовий ринок капіта-
лу). Мотиви, викликані власним бажанням менеджерів, проявляються в основному
в їх прагненні отримати певні фінансові вигоди від купівлі компаній. Мотивом для
укладання угоди також може бути спільне бажання компаній отримати однакові
позитивні результати. Наприклад, злиття компаній однієї галузі дозволяє їм вести
переговори з постачальниками про зниження закупівельних цін та отримати вигоду
від зниження витрат за рахунок здійснення великих партій закупівель.
Стратегічні мотиви злиттів і поглинань продиктовані постійним пошуком біль-
ше сильних стратегічних позицій і містять у собі:
• підвищення конкурентоспроможності й ринкової цінності бізнесу;
• досягнення фінансової стійкості;
• перехід до нових бізнес-моделей.
Багато ініціаторів злиттів і поглинань керуються логікою укрупнення бізнесу в
силу того, що великий бізнес має більше шансів на успіх у конкурентній боротьбі.
Досягнення для цього конкурентних переваг товарів і послуг вимагає високотехно-
логічного виробництва, підвищеної швидкості обороту капіталу, професійного ефек-
тивного управління. У великого виробництва більше можливостей для зниження
витрат, залучення інвестиційних ресурсів, підвищення перспектив виживання у рин-
кових умовах. Вище в нього, за інших рівних умов, і міжнародна конкурентоспро-
можність. Крім усього іншого, укрупнення бізнесу збільшує фінансові потоки, під-
вищує фінансову незалежність.
За рахунок авторитету великого виробника, що у стані надати солідне заставне
забезпечення, легше залучати кошти у вигляді кредитів і інвестицій. Сучасний біз-
нес характеризується постійними змінами ринкового середовища. У цих умовах
важко домагатися конкурентоспроможності й фінансової стійкості, використовую-
чи ту саму модель розвитку бізнесу. Існує, як відомо, два типи бізнес-моделей: кла-
сичний і інноваційний. Класична бізнес-модель — це екстенсивний ріст бізнесу
шляхом постійного збільшення обсягу продажів за рахунок все більшої кількості
ресурсів. У міру насичення ринку однотипними товарами й послугами ефектив-
ність «примітивного» збільшення розмірів бізнесу без удосконалювання бізнес-
процесів різко падає. Друга бізнес-модель — інноваційний розвиток бізнесу, тобто
постійний пошук нових бізнес-ідей з метою підвищення конкурентоспроможності
й ринкової цінності бізнесу. Переорієнтуватися з однієї бізнес-моделі на іншу буває
дуже складно, навіть якщо цього хочуть власники. Гальмом можуть бути застарілі
бізнес-процеси й менеджмент. Злиття й поглинання здатні поліпшити й бізнес-
процеси, і менеджмент.
На відміну від стратегічних, функціональні мотиви злиттів і поглинань більш різ-
номанітні й неоднорідні. До їхнього числа варто віднести різні мотиви економічно-
го й суб’єктивно-психологічного типу, склад яких може мінятися. Стратегічний
підхід до мотивації злиттів і поглинань диктує перегляд поглядів на причини злит-
тів і поглинань. Злиття й поглинання за своєю економічною суттю — це особливі
форми концентрації виробництва й капіталу, характерні для корпоративного бізне-
су. Тому їхніми дійсними причинами є корпоратизація економіки й зміна характеру
конкуренції.
У такому середовищі найуспішнішими можуть бути тільки великі транснаціона-
льні корпорації які розташовують, на відміну від інших економічних суб’єктів рин-
ку, стратегіями реструктуризації на основі злиттів і поглинань.
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Але, не дивлячись на те, що при кожному з процесів злиття та поглинання ретель-
но добирається стратегічна мета, наявна ціла сукупність мотивів і стимулів, прора-
ховуються негативні і позитивні сторони такої угоди, в половині випадків процеси
об’єднання компаній закінчуються невдачею. Головними причинами невдач, за ре-
зультатами дослідження різних вчених, є помилки менеджменту, які допускаються
при проведенні даного процесу, а також стратегічні помилки і проблеми культур.
Частота успішності угод злиття і поглинання на прикладі американського і анг-
лійського ринків зображено на рис. 4.
60 американських та 56 англійських 


















Рис. 4. Результативність процесів злиття і поглинання
на американському і британському ринках [13]
Розглядаючи фактори консолідаційної привабливості ринку злиттів і поглинань
України не можна не звернути увагу на основні мотиви злиття та поглинання ком-
паній саме на українському ринку (табл. 1).
Таблиця 1
МОТИВИ КОНСОЛІДАЦІЇ НА ВІТЧИЗНЯНОМУ РИНКУ
Зменшення відтоку ресурсів Нейтральні мотиви Збільшення притоку ресурсів
Досягнення синергетичного ефекту Різниця ринкової та балансової/ліквідаційної вартості компанії Диверсифікація
Зниження витрат виробництва Захист від поглинання Мотив монополії
Ефект масштабу Егоїстичні мотиви менеджерів Підвищення конкурентоспро-можності
Скорочення конкуренції Підвищення якості продукції Доступ до великих контрактів
Збільшення грошових потоків Зміцнення репутації Взаємодоповнюючи ресурси
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По-перше, за умови зниження бюрократичних перепон щодо здійснення угод
злиття та поглинання; по-друге, необхідність зменшення податкового навантажен-
ня на підприємства в потенційно привабливих для іноземних інвесторів галузях;
по-третє, розробка законодавства у сфері злиттів і поглинань, що чітко регулюва-
тиме дії суб’єктів угоди.
Україна повинна бути зацікавлена у результативній взаємодії з корпоративним
сектором, створенні умов для його розвитку і міжнародної експансії. Консолідація
національних компаній шляхом злиття (у тому числі і з зарубіжними компаніями
рівних масштабів) є сьогодні єдиною можливістю протистояти поглинанням з боку
ведучих світових ТНК, оскільки, по суті, подальший розвиток підприємств України
ставить власників перед наступним вибором: дорожче продати свої активи одній з
глобальних компаній; шукати об’єкти для консолідації з метою протидії можливим
поглинанням на внутрішньому ринку України; шукати сумірні для капіталізації
об’єкти для консолідації у близькому та дальньому зарубіжжі.
Висновки. Мотиваційні фактори, що впливають на прийняття рішення про злит-
тя чи поглинання компаній, залежать від конкретних умов і відносин, що панують
між цими компаніями, від стану кожної з компаній, її ринку і сфери діяльності, і
можуть бути найрізноманітнішими. Для успішності процесів злиття і поглинання
необхідною є правильна і об’єктивна оцінка потенційного об’єкту операції, сине-
ргетичного ефекту від інтеграції і можливих наслідків від реорганізації, а також
взяття до уваги основних помилок, які допускаються менеджментом фірм у ході
подібних реформ, і їх попередження.
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